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1　はじめに
丹羽（2011）では，1985年から2010年までのわが国におけるM＆A件数の推移が図表1の
ように示されている。
図表1　わが国におけるM＆A件数の推移図
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出所：丹羽昇一「日本における最近のM＆A動向」，内閣府経済社会総合研究所
　　「内外M＆A事情調査研究報告　2011」，3ページ
　　http：／／www．esrtgo．jp／jp／mer／houkoku／1106houkoku．htm1
　　（2012年11月6日にアクセス）
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　丹羽（2011）によると，M＆Aの件数は1999年と2000年および2004年と2005年に急増し，
2005年から2007年までは2，700件台で推移していた眠その後は低下し，2010年は2003年
頃の水準に戻ってしまった［丹羽（2011），3ページ］。本稿の目的は，1900年代に比べて著し
く増加しているM＆Aを取り上げ，その長期的株価効果について調査することである。
　一般に，M＆Aの主要な動機はシナジーの追求であると言われている。石井（2010）は，規
模の経済，垂直統合の経済水平型合併，補完的な資源，生産物市場のレント拡大，製品と市
場の拡大，産業の統合，節税や余剰資金の有効活用，エージェンシー・コストの低減，コング
ロマリットの10項目をシナジー理論に属する動機として分類している［石井（2010），29ペー
ジ］（1）。また薄井（2001）は，M＆Aの動機のシナジー理論について説明するなかで，「買手
企業やターゲット企業の経営者が株主の富を最大化するように行動するならば，両方の株主に
便益をもたらす場合にのみ，M＆Aが実施される。」［薄井（2001），76ページ］と述べている。
そし1その結果，「プラスのシナジー（synergy）があれば，個々の企業価値を合算した値よりも，
M＆A後の企業価値が上回る。」［薄井（2001），76ページ］ことになる。
　青木（2008）は，企業価値，株主価値，株価，負債価値の関係を，次のような等式で示して
いる［青木（2008），433ページ］。
　　　　企業価値＝株主価値（株価×株数）＋負債価値
　　　　株主価値（株価×株数）＝企業価値一負債価値
　ここでの株価とは本源的株式価値（理論値）であって，市場で形成される株価は，この本源
的株式価値にノイズが加わったものである［青木（2008），433ページ］。株主価値は本源的株
式価値である株価に株数を乗じて算出される（2）。そして，「負債価値（時価）と負債の簿価に
は大きな差はないのが通例であるから，企業価値を求めることは株主価値を求めることでもあ
る。」という［青木（2008），433ページ］。言い換えるならば，株主価値の増大，減少は企業
価値の増加，減少を意味しているのである。
　青木（2008）は，企業価値と株主価値の概念図を図表2のように示している。
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図表2　企業価値と株主価値
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出所：青木茂男『要説経営分析〔三訂版〕』森山書店，2008年，432ページ。
　ここでは，社会的信頼やコンプライアンスなどの定性的要因を金額に加味したものが企業価
値であるとするAの立場と，貨幣金額で測定したものが企業価値であるとするBの立場が示
されている。Aの立場であると金額によると測定は困難になるとして，青木（2008）はBの
立場をとっており，本稿でもBの立場にたって調査することにする。本稿は，シナジー理論
に基づいて，M＆Aにより株主価値が増大するか否かを，市場で形成される株価によって検証
することを課題としている。
　ところで，M＆Aのうち合併が二つ以上の会社が一つの法人格をもつ会社となるのに対して，
買収の場合，法人格はそのまま維持され，買収企業がターゲット企業の支配権を取得する［文
堂（2011），85，87ページ］。本稿はM＆Aのうち買収を対象とする。
　買収の短期的株価効果に関する代表的研究である薄井（2001）では，買収企業の累積異常収
益率がほとんどゼロであるのに対して，ターゲット企業についてはプラスのリターンをもたら
している［薄井（2001），85，87ページ］。しかしそうであるならば，少なくとも株価効果から
みる限り，買い手企業にとってM＆Aを行う意味がない。そこで本稿では，長期的株価効果
について月次で調査することにする。株価効果からみると，買収企業にとって短期的にはメリッ
トがなくとも長期的には存在しているかもしれず，買収企業の長期的戦略が長期的株価効果と
なって反映されているかもしれないのである。
　なお本稿においては，原則として，超過リターン，累積（平均）異常収益率をCAAR
（Cumulative　Average　Abnormal　Retums）と表現することにする。
　本稿は次のように構成されている。次節の「ff　四つの先行研究」では長期的株価効果を分
析した先行研究を紹介する。「皿　リサーチ・デザイン」は主として本稿の仮説について取り
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上げる。「W　調査の結果と分析」では仮説が検証されるか否かについて分析している。最後
の「V　むすび」においては，本稿での調査結果を要約するとともに，本稿の限界と今後の研
究課題を示すことにする。
注
（1）石井（2010）によれば，さらに，非効率な経営者の排除，外部モニタリング，救済型M
　＆Aはシナジー理論から派生した経営改善仮説に位置づけられ，さらに経営者の傲漫理論，
　価値移転仮説などがあるという［石井（2010），29，35ページ］。
（2）青木（2010）によれば，株主価値は総額，株式価値は1株当たりで用いられることが多
　いという［青木（2012），433ページ］。
E　四つの先行研究
　本節では，長期的株価効果に関する四つの研究を取り上げその内容についてみていくこと
にする。
　首藤（1981）の研究では，1957年1月から1974年12月までに行われた合併のうち78のケー
スを調査対象とし，短期的株価効果とともに，合併の長期的効果についても分析している。
　長期的効果の業績指標として採用されたのは，利潤効果として1．年平均総資産利益率（年
別総資産利益率の5年間平均），2．月平均株式収益率（月別株式収益率の5年間平均），3．
5年間保有株式収益率（5年間配当を再投資し継続保有したときの年平均株式収益率），リス
ク効果として4．総リスク（5年間における月別株式収益率の標準偏差），5．システマティック・
リスク（市場要因による月別収益率の変動ベータ係数），6．アンシステマティック・リスク（企
業固有の要因による月別収益率の変動，残差の標準偏差），成長効果として7．総資産成長率（5
年間の幾何平均成長率），8．売上高成長率（5年間の幾何平均成長率）という八つの指標であっ
た［首藤（1981），16ページ］。これら八つのうち1．7．8．を除く五つが株価関連の業績指
標である。分析の対象期間は，合併時点前後の各1年間を除く各5年間とされた。またペァ・
サンプル法を用いて，合併企業の平均的業績と比較企業のそれとを比較している。
　合併前後の業績変化の把握については［首藤（1981），15－16ページ］，まず個々の合併会社i（i
ニ1，…，n社）‘について算出された合併前の業績指標をixi．，合併後のそれをiX2mとし，
比較会社についてはそれぞれiX1、，　iX2。とする。そうすると合併前後の業績は，次のよう
に表される。
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　　　　　　合併企業iDm＝iX2．－iXlm
　　　　　　非合併企業　iD、＝iX2、－ixl。
　したがって，両者の合併前後の業績変化の差は，次のようになる。
　　　　　　　　　　、DニiDm－iDc
　このiDの分布の平均Dがゼロであれば，合併企業にたいして合併は影響を与えなかったこ
とになる。，Dの平均が有意にゼロから乖離しているかについてt検定を行っている。調査の
結果は図表3の通りであった。
図表3　合併の長期的効果
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出所：首藤（1981），18ページ
　　σDは，合併前後の業績変化の差であるDの標準誤差である。
　この調査結果について，首藤（1981）は，まずDはどれもマイナスであり，合併企業の業績
の変化は比較企業のそれよりも相対的に小さいとしている［首藤（1981），17ページ］。しか
しまた統計的には有意でなく，合併が合併企業の利潤率，リスク水準成長率にたいして影響
するという仮説はすべて棄却されたとしている［首藤（1981），17－18ページ］。そしてその理
由（1）については，「合併は投資機会とみなされ積極的な利潤動機あるいは成長動機に基づく
というよりは，経営者の独自の目的実現の手段あるいはなんらかの特殊な経営上の決定として
行われて来た可能性が強いことを示唆している」［首藤（1981），17－18ページ］という。さらに，
わが国における合併の一般的印象は，企業の合理的意思決定というよりは，企業間，経営者間
の特殊事情と関係する異常なできごとであるとも述べている［首藤（1981），ユ8ページ］。
　次に，白銀（1987）の研究について見てみよう（2）。白銀（1987）では，1976年度から1986
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年度までに行われた合併のうち55件について取り上げている。合併公告月の12ヵ月前から
12ヵ月後までの分析を調査対象とし，平均異常収益率（AAR，　Average　Abnormal　Retum）
とその累積値である累積平均異常収益率（CAAR，　CumUlative　Average　Abnormal　RetUrn）
を算出して分析している。計算結果についてはt検定が行われた。
　白銀（1987）においては，図表4のような計算結果が示されている。なお，平均異常収益率
と累積平均異常収益率はそれぞれ平均残差AR，，累積平均残差CARtと示されている。
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　白銀（1987）は，図表4の平均異常収益率が合併公告後に有意にプラスになっており，また
その結果，累積平均異常収益率も合併公告後4ヵ月間は有意にプラスを示していることに注目
している［白銀（1987），84ページ］。白銀（1987）によれば，このことは「合併公告を境に
増加したということは，市場がこれをグッド・ニュースとしてとらえたということになる。」［白
銀（1987），84－85ページ］という。
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　また，累積平均異常収益率が5ヵ月目にマイナスに転じることについては，「サンプル企業
のほとんどが公告後5ヵ月ほどで合併期日を迎えていることを考え合わせると，合併の実施に
よって超過収益率の調整局面に入ったとも考えられる。」［白銀（1987），85ページ］としている。
　さらに，あまりに長期の分析ではモデルの構造自体の変化を考慮しなければならない（3）こ
とや，「合併企業の株主が合併により利益を得るのはわずかの期間であると推量される。」こと
なども指摘している［白銀（1987），85ページ］。
　第三番目に，井上・加藤（2004）の研究を取り上げる。井上・加藤（2004）では，わが国に
おける買収取引発表時の株価反応とともに，長期の株価パーフォーマンスについて調査してい
る。しかし，サンプル数に制約があるために，市場インデックスに対する超過リターン（4）を
算出することと，その結果と取引発表時の株価効果との関連性をみて長期的株価効果の傾向を
確認することだけにとどめているという［井上・加藤（2004），39ページ］。
　井上・加藤（2004）のサンプルは，1990年3月から2002年3月までに完了した買収（合併，
株式交換，株式移転TOB）のうち，被買収企業の時価総額または総資産金額が買収企業の
20％を超えていること，取引発表までに上場後3年以上を経過し，2004年7月31日時点で取
引発表後3年以上を経過していること，東証上場企業であるということという条件にあてはま
る73件の取引であった［井上・加藤（2004），36，39・40ページ］。
　井上・加藤（2004）で示された取引発表後の超過リターンは，図表5の通りであった。
図表5　取引発表後の3年間のCARR
　　　CARによる超過リターン
市場調整モデル　　　　　　　　　市場モデル
発表前3年　　0月／＋1月　発表後3年　　　0月／＋1月　発表後3年
BHARによる超過リターン
市場調整モデル　市場モデル
発表後3年　　　発表後3年
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　　　株式買取　　　サンプル　67
　　　　　　　平均　　　一9．5％
　　　　　　　t値　　　　一1．641
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　　　　　　　平均　　　66．5％
　　　　　　　t値　　　　1．623
73　　　　　73　　　　　　　73
29％　　　　　　15．9％喰零　　　　　　　29％
LO63　　　　　2．353　　　　　　　1．097
67　　　　　67　　　　　　　67
3．1％　　　　17．2％串0　　　　　32％
1．093　　　　　2．381　　　　　　　L186
6　　　　　6　　　　　　　6
0L4％　　　　　1ρ％＊o　　　　－0L7％
O．039　　　　α064　　　　　一α060
73
2L8％榊
　Z317
67
26．9％・韓
　2L805
　6
－34．8％
－0．973
73
5．9％
1．064
67
6．7％
1．128
6
－3．1％
－0L237
73
　2．6％
　0292
67
　9ユ％
　1．190
　6
－70．1％
－1．146
（注）・は統計上10％水準で有意、・・は統計上5％水準で有意、“・・は統計上1％水準で有意を表す。
出所：井上・加藤（2004），40ページ。ただし，Panel　Cは除いた。
　まずパネルAのCAARをみてみよう［井上・加藤（2004），40ページ］。取引発表後3年間
のCAARは市場調整モデルで159％，市場モデルは21．8％で，いずれも5％水準で有意なプ
ラスとなっている。ところが，バイ・アンド・ホールド超過リターン（BHAR）でもプラスに
8 一経　　営　　論　　集一
はなっているが有意ではなく，CAARの結果の頑健性に疑問をもたせるという。
　パネルBでは［井上・加藤（2004），41ページ］，市場調整モデルにおいて，株式買収の発
表後3年間のCAARが17．2％で統計上有意であるのに対して，　TOBは1ρ％である。市場モ
デルでも，株式買収は269％で有意であるのに対して，TOBは一348％であった。両モデル
ともにTOBよりも株式買収のほうが有利であったのである。
　最後に，Loughran＆Vijh（1997）についてみてみることにする。　Loughran＆Vijh（1997）では，
1970年から1989年までの947の取得（acquisition）を取り上げ，対象企業と比較企業の累積
平均異常収益率の比較を，取得後5年間にわたって行っている。947のケースは［Loughran
＆Vijh（1997L　p．1774］，取得の方法として吸収合併（mergers）が788，公開買い付け（tender
offers）が135，いずれにも分けられないものが24であった。また，支払手段としては株式と
現金に分けられ，株式のケースが405，現金は314，それらの組み合わせが228であった。
　取得の方法と支払手段とを組み合わせて，対象企業と比較企業が5年間でどれだけのリター
ンを獲得したかを示しているのが，図表6である。
図表6　取得後5年間のリターン
Fom　of
Payment　　　Statistic
　　　　Mode　of　AcqUiSition
　　　　Tender　　　　　　　　　　　　　All
Mergers　　　Offers　　Ambi即ous　AcqUisitions
St°Ck　l：潔盗i巽伽　奮，　1、　髭，　奮。
　　3．MaLchjng　retum　　　　869　　　　　409　　　　　574　　　　　852
　　4．Differe【1ce　Z3　　　　　－25．0（－2．94）†　－36．1（－1．18）　　ll．1（0．18｝　　－24．2（－292）
　　5．Mediaロdifference2・3　－119　　　　－44、1　　　　－64，1　　　　－12．4
　　　，　わ　　lce　r　urr1es　　　　　5　　　　　コら5．8　　　　　　　3．o　　　　　　　　　
Cash　l：潔虚監㎜　1器，　ll豊、　3乙，　lll、
　　3．Matchlng　returロ　　　102．6　　　　　83．9　　　　　47．0　　　　　94！7
　　4．Difference　Z3　　　　　　－4．9（－0．32）　　61．7（2．03）‡　　－14β（－0L59）　　18．5（1．27）
　　1：翻臨鹿歴器駕　1器　　器：1　　－81葦　　il：l
M’Xed　1：瀦諜瞳　乱　　鐙4　1盛、　1器1
　　3．Matd血g　retum　　　　llOフ　　　　　145．4　　　　　44．7　　　　11L7
　　4．D温erence　Z3　　　　　　－93（－0．65》　－46．0（－1．02，　　929（0．94｝　　　－9．6（－0．72）
　　1：鵠鑑鵠e三艦1－il：1　：器：1　11：1　－ll：l
M鵜麗巽㎜　7壁、　圭澄，　霧、　r詮
　　3．Matc㎞㎎reu㎜　　　　97ユ　　　　　88．7　　　　　51！7　　　　　94．7
　　4．Difference　2．3　　　　　－15．9（－2。36）　　43．0（L67）　　　20．8〔0．51》　　　－65（－0．96）
　　5，Median　difference2・3　　－75　　　　　29．4　　　　－26ρ　　　　　一4ユ
　　6．Rebalanced　retumes　　－199　　　　　　　36．1　　　　　　－31β　　　　　　一123
†The　stock　mergers　eam　average　annual　excess　retumes　of－4．9，一＆0，－42，18，　and－05
percent　dur血g　year　l　to　year　5（t－statistics－184，－325，－1．63，α67，　and－0．19），
‡The　cash　tender　offers　eam　ave㎎e　annual　exess　retUrTles　of　152，7ρ，62，－3！乙and　75
percent　during　year　l　to　year　5（tGtatistics　221，144，0．99，－0，77，　and　IB9），
出所：Loughran＆Vijh（1997），　p．1774．
　取得の方法としては吸収合併と公開買い付けとに分けられている。吸収合併の対象企業
（Acquirer　retUrn）のCAARは812％，比較企業（Matchng　retum）は’971％㌔公開買い付
けの場合の対象企業のリターンは131！7％，比較企業は88．7％であった。またrt支払手段の観
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点からは株式と現金とに分けられ，株式の場合の対象企業は61．0％，比較企業は85．2％であっ
た。現金の場合は，対象企業は113．2％，比較企業は94．2％であった。以上の組み合わせをみ
ると，対象企業にとっては，取得の方法としては吸収合併よりは公開買い付け，支払手段とし
ては株式より現金のほうが有利である。図表6を見ると，吸収合併で株式の場合は対象企業が
61．9％，比較企業は86．9％で，対象企業は比較企業と比べて25．0％低くなっている。これに対
して，公開買い付けで現金の場合には，対象企業は145．6％，比較企業は83．9％で，対象企業
のほうが逆に61．7％も高くなっている。
　Loughran＆Vijh（1997）では，図表7のような調査結果も示されている（5）。
図表7　発表日から5年後までのリターン
Samp正e　　AD－2
Size　　　to　ED　　　Year　l　　Year　2　　Year　3　　Year　4　　Year　5
Panel　A：　Mergers　vs．　Tender　Offers
Merge 甥　髪：1號　瑠　器：1　器：1，19：l
　　　l◆3　　　　－13．7　　　　－24．4　　　　－48．7　　　　－51．2　　　　－97．3
　　　（0◆30》　　　（－L36）　　　（－1．92）　　　（－2，65）　　　（－L9の　　　　（－3．15）
Panel　B：Stock　vs．　Cash　AcqUiSitions
Stock
Cash
Difference
鑑　　？6：｝　鉾：1　16s：1　晶：1　｝1：1　識
　　一・1．0　　　　－11．4　　　　－2L8　　　　－42．0　　　　－60．3　　　　－75．6
　　（－0．30）　　　（－L44）　　　（－2．17》　　　（－2．92）　　　（－2．96）　　　（－3．ll）
Panel　C：Stock　Mergers　vs．　Cash　Tender　Offers
認髭鷲「8ffers饗　Z2：8器：1　99：l　l器　墓：11講
Difference　　　　　　　　　　　　　l．0　　　－17．1　　　－33．9　　　－64．7　　　－74．8　　－123．4
　　　　1　　　　　　　　　　　　　（0．20）　　　（－1．63》　　　（－2．46）　　　（－3．25）　　　（－2．80）　　　（－3．73）
出所：Loughran＆Vijh（1997），　p．1774．
　　括弧内の数値は差の検定をするt値である。
　まず取得日（the　effective　date）までは，取得の方法としての吸収合併と公開買い付け，
支払手段としての株式と現金，いずれであってもほぼ同じである［Loughran＆Vijh（1997），
p．1783］。パネルAを見ると［Loughran＆Vijh（1997），　p．1783＆p．1785］，吸収合併の場合には
ほぼ取得日のレベルにとどまっているが，取得日の24．5％から2年目末には48．4％，5年目末
には126．9％に達し，その差も取得日には吸収合併が1．3％高かったにもかかわらず，2年目末
には一24．4％，5年目末には一97．3％になっている。パネルBの支払手段としての株式と現金
についても同様の傾向が見られる［Loughran＆Vijh（1997），　p．1785］。
　パネルCは，株式で吸収合併の場合と現金で公開買い付けの場合とを比較したものである。
パネルCを見ると［Loughran＆Vijh（1997），　p．1785＆p．1787］，取得日まではほぼ同じであるが，
株式で吸収合併の場合，2年目以降はほぼ同水準であるのに対して，現金で公開買い付けの場
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合には現金と公開買い付けとが合成した結果となっている。Loughran＆Vijh（1997）は，公開
買い付けは価値を生み出すであろうが，吸収合併の場合には追加的価値を生み出すとはあまり
思われないと述べている［Loughran＆Vijh（1997），　p．1787］。
　結論としてLoughran＆Vijh（1997）は，彼らの調査結果が次の二つの仮説と一致していると
述べている［Loughran＆Vijh（1997），　p．1789］。第一の仮説は，通常は現在の経営者に対して敵
対的である公開買い付けが，吸収合併と比べて取得後の富の増加は大きいというものである。
また第二の仮説は，取得企業の経営者が，株式が過大評価されているときには株式による支払
いを，過小評価されているときには現金による支払いを選択すると思われるというものである。
　以上において，長期的株価効果について調査した四つの研究をみてきた。それら研究の調
査結果を概括すると，首藤（1981）と白銀（1987）では買収は長期的には株価にたいしてマイ
ナスの効果をもたらしていたが，井上・加藤（2004）では逆にプラスの効果があった。また
Loughran＆Vijh（1997）ではp　一一概に結論は出せず，取得の方法では吸収合併より公開買い付け，
支払手段では株式よりも現金によるほうが長期的株価効果は高かった。後者の支払手段につい
ては，井上・加藤（2004）でも調査されているが，結果は反対であった。なお，水平型買収と
多角化型買収とで長期的株価効果にどのような違いをもたらすかについては，調査不足のため
に先行研究を発見できなかった。
　調査対象とした期間もサンプルも異なっているので，先行研究における調査結果の相違はそ
れらに起因することも考えられる。妥当な結論を導き出すためには，さらに多くの研究の蓄積
が必要とされており，本稿にて報告する調査結果もそうした研究蓄積にたいする一つの貢献を
意図している。
注
（1）第4節で述べるように，本稿での調査結果は首藤（1981）と類似している。しかし，長
　期的な株価効果が無いという理由については，30～50年以上後の現代でも首藤（1981）
　と同様の推測が妥当か否かは疑問である。
（2）白銀（1987）では，合併公告月の12ヵ月前から12ヵ月後までの分析を，合併の短期的
　効果としている。しかし，第3節で述べるように，本稿では12ヵ月前から24ヵ月後まで
　を分析対象としているので，白銀（1987）の研究も本研究の先行研究と位置づけることに
　する。
（3）長期的分析をするときには，つねに構造変化の問題が生じる。本稿でも，公表月の12ヵ
　月前から24ヵ月後までを調査対象としているので，構造変化問題を避けることはできない。
（4）累積超過リターン（本稿ではCAARあるいは累積平均異常収益率と表現している）とバ
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　イ・アンド・ホールド超過リターン（BHAR）を用いて分析している。前者は実際の投資
　で実現できる超過リターンは求められないが，後者は3年間持ち切り投資の超過リターン
　を計測するものであるという［井上・加藤（2004），39ページ］。
（5）ここでの数値は次のように計算されている［Loughran＆Vijh（1997），　p．1785］。まず対象
　企業について，発表日から取得実施日までは取得される企業のバイ・アンド・ホールドリター
　ン（buy－and・hold　retums），取得実施日からその5年後までは対象企業すなわち取得した
　側の企業のリターンをそれに加えて計算する。また比較企業については，同様にして第一
　の比較企業から第二の比較企業へと計算する。図表7で示されている数値は，このように
　して計算された対象企業と比較企業との差である。
皿　リサーチ・デザイン
　M＆Aについて，レコフ（2008）では，「既存の経営資源の活用を目的に企業や事業の経営
権を移動すること」［レコフ（2008），621ページ］と定義されている。そしてM＆Aの形態を，
合併，買収，事業譲渡資本参加，出資拡大の五つに区分している。本稿では，この五つのう
ちとくに買収を取り上げて検証することにする。買収のケースの選択にあたっては，レコフ
（2008）を用いた。
　本稿で検証する第一の仮説は，次のように表現することができる。
①全体的シナジー効果仮説：買収は，買収企業にたいして長期的にプラスの株価効果をもた
　　　　　　　　　　　　　らす。
　井上・加藤（2006）によると，「買収企業が買収対価を自社株式で支払うか現金で支払うか
という支払手段の選択は，米国においては買収企業の株価効果に影響を持つ」「支払手段の選
択が株価効果に対し，最も重要な影響を与える要因であった」「長期の株価効果についても，
支払手段の選択は強い影響を持つ要因である」と報告されているという［井上・加藤（2006），
57．58ページ］。
　そして多くの研究結果は，株式による買収よりも現金による買収のほうが，買収企業にた
いして高い超過リターン，CAARをもたらしているという［井上・加藤（2006），57ページ］。
その理由について井上・加藤（2006）は，情報の非対称性のもとでは株式による資本調達は株
価が割高であるというシグナルを送ることになり，現金対価買収は経営者がM＆Aの成果に自
信をもっているというシグナルであると述べている［井上・加藤（2006），58ページ］。TOB
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による買収のほうが株価にたいして良い影響を与えると予想されるのである。
　そこで本稿では，支払手段を株式にするか現金にするかという支払手段の違いによって，株
価効果がどのように異なるかを調査することにする。レコフ（2008）では，TOBによる買収（買
収対価の支払手段は現金）と株式交換（買収対価の支払手段は株式）による買収とが示されて
いるので，本稿では，それら二つの支払手段による買収の株価効果の相違を明らかにすること
にする。
　本稿で検証する第二の仮説は，次のように示すことができる。
②支払手段仮説：株式交換による買収よりもTOBによる買収のほうが，長期的に高い株価
　　　　　　　　効果をもたらす。
　井上・加藤（2006）によると，同業種に属する水平型M＆Aのほうが，異業種間の多角化
型M＆Aよりも株価効果が高くなると予想できるという。その理由について井上・加藤（2006）
は，第一に，事業重複が大きい水平型M＆Aのほうが規模の経済性が発揮され，経営資源の
効率的利用も可能になることから，水平型M＆Aのほうが事業上の大きなシナジー効果を期
待できるからであるとしている［井上・加藤（2006），124－125ページ］。第二に，多角化企業
内では経営資源配分が非効率的となり，多角化型M＆Aは経営効率性に弊害を与えるためで
あるという［井上・加藤（2006），125ページ］。
　そこで本稿では，水平型M＆Aと多角化型M＆Aという取引性格によって，長期的に株価
効果がどのように異なってくるかを検証することにする。レコフ（2008）では，個々のM＆A
のケースが同じ業種か否かが示されているので，同じ業種の場合には水平型M＆A，異なる業
種の場合には多角化型M＆Aとし，株価効果を測定することにする。
　本稿における第三の仮説は，次の通りである。
③取引性格仮説：多角化型買収よりも水平型買収のほうが，長期的に高い株価効果をもたら
　　　　　　　　す。
　うえの第二と第三の仮説においては，株式交換とTOBという支払手段，および水平型と多
角化型という取引性格の二つの要因によって長期的な株価効果に相違が生じるであろうと考え
られている。そこで本稿ではさらに，それらを組み合わせて四つの仮説をたてることにする。
これによって，いっそう純粋に株価効果を測定し，買収情報の公表が株価にあたえる影響の要
因を厳密に判定することができるであろう。
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支払手段と取引性格の結びつきは，図表8のように示すことができる。
図表8　支払手段と取引性格の組み合わせ
支払手段
④TOB
⑤株式交換
取引性格
⑥水平型
⑦多角化型
　　　　　　　注）④～⑦は仮説の番号である。本稿では，四つの視点から比較を行う。
　組み合わせの第一は，TOBによる買収の場合に，取引性格によって長期的にどのような株
価効果がもたらされるかを明らかにしようとする。比較されるのは，TOBによる水平型買収
とTOBによる多角化型買収とである。これについては次のように仮説を示すことができる。
これが本稿の第四の仮説である。
④TOB・取引性格仮説：TOBによる買収の場合，多角化型買収よりも水平型買収のほうが，
　　　　　　　　　　長期的に高い株価効果をもたらす。
本稿で調査対象としたTOBによる買収は34社であった。またそのなかで，水平型買収は
18社，多角化型買収は16社であった。
　組み合わせの第二は，TOBではなく株式交換による買収の場合に，水平型買収と多角化型
買収という取引性格によって株価効果がどのように異なるかを把握しようとするものである。
これについての仮説は，次のように表現することができる。本稿ではこれを第五の仮説とする
ことにする。
⑤株式交換・取引性格仮説：株式交換による買収の場合，多角化型買収よりも水平型買収の
　　　　　　　　　　　　ほうが，長期的に高い株価効果をもたらす。
　本稿で調査した株式交換による買収は38社であり，そのなかで水平型買収は17社，多角化
型買収は21社であった。
　第三の組み合わせは，水平型買収の場合に，支払手段を株式交換にするかTOBにするかに
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よって，株価効果にどのような違いが生じるかを明らかにしようとするものである。これにつ
いての仮説が，次が第六の仮説である。
⑥水平型・支払手段仮説：水平型買収の場合，株式交換による買収よりもTOBによる買収
　　　　　　　　　　　　のほうが，長期的に高い株価効果をもたらす。
　水平型買収は35社であり，そのうち株式交換による買収は17社，TOBによる買収は18社
であった。
　最後の組み合わせは，多角化型買収の場合に，支払手段を株式交換にするかTOBにするか
というものである。これについての仮説は，次のように示すことができる。これが本稿の第七
の仮説である。
⑦多角化型・支払手段仮説：多角化型買収の場合，株式交換による買収よりもTOBによる
　　　　　　　　　　　　買収のほうが，長期的に高い株価効果をもたらす。
　調査対象として多角化型買収は37社であった。そのうち株式交換による買収は21社，
TOBによる買収は16社であった。
　本研究の調査対象企業として，2004年1月から2006年12月までの間にM＆A（買収）を行っ
た上場企業を選択した。個々の買収取引は，レコフ編『日本企業のM＆Aデータブック1985－
2007　1　統計編　テーマ別M＆Aデータ編』により収集した。また，各企業の月次の株価デー
タは東洋経済新報社編『株価総覧』より入手した。またTOPIX（東証株価指数）の月別株価
指数は2005年より前のデー一一タについては東洋経済新報社編『株価総覧』より，2005年以降のデー
タはヤフー・ファイナンスから入手した。
　短期間のうちにM＆A（買収）を何回も繰り返す企業も存在するが，本研究では，M＆Aの
発表の一12ヵ月から＋24ヵ月までの36ヵ月間に1回しか行っていない企業を取り上げた。
他方で，その間に株式分割を行った企業は除いた。この結果，全部で72社，そのうちTOB
が34社，株式交換が38社となった。また水平型買収は35社であり，多角化型買収は37社であっ
た。そしてTOBによる水平型買収は18社，株式交換による水平型買収は17社であり，　TOB
による多角化型買収は16社，株式交換による多角化型買収は21社であった。
株価効果については，AAR（Average　Abnormal　Return，平均異常収益率）とCAAR
（Cumulative　Average　Abnormal　RetUm累積平均異常収益率）によって測定した。
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N　調査の結果と分析
本節では，前節で示した七つの仮説について調査した結果を示すとともに，若干の分析を試
みる。なお，本稿は長期的株価効果の検証を目的としているので，買収発表月より前の分析に
ついては，注において述べることにする。
1．最初に，第一の全体的シナジー効果について調査した結果をみてみよう。図表9は買収企
　業のAARとCAARを示したものである。
図表9　全体的シナジー効果仮説
　買収が発表された後（1）では，＋4ヵ月の時点でCARは一時的にプラスになるが，それ以
外はあまり大きなプラスにはならずマイナス傾向が続き，CAARは＋24ヵ月までほぼ一貫し
て低下していく。この結果は，首藤（1981）と同様の結果である［首藤（1981），17ページコ。
しかし，取引発表後3年間の超過リターンはプラスであるという井上・加藤（2004）の結果と
は一致しない［井上・加藤（2004），40ページ］。また，＋1ヵ月から＋12ヵ月までCARが
プラスとマイナスに大きく変化しつつ推移する白銀（1987）の研究とも異なっている［白銀
（1987），84ページ］。
　結局，買収発表後のAARはマイナス基調であり，　CAARのプラスは一11ヵ月から＋9ヵ
月までの間だけである。したがって，買収企業全体についてみると，全体的シナジー効果仮説
は検証されなかったといえる。
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　第二の支払手段仮説の結果をみてみよう。株式交換とTOB（現金買収）を比較したとき，
前者は現在の株価が割高であるというシグナルを送り，後者は経営者が買収の結果に自信を
もっているというシグナルを送るという［井上・加藤（2006），58ページ］。この結果，TOB
による買収のほうが高い株価効果をもたらすと予想される。
　支払手段仮説について調査した結果は，図表10の通りであった。
図表10　支払手段仮説：TOBと株式交換
　買収発表後のTOBについてみると（2），　CARRは＋11ヵ月まで次第に低下していき，それ
以降は若干の変動を示しつつ，ほぼゼロか比較的小さなマイナスとなっている。これに対して
株式交換は，＋4ヵ月から＋24ヵ月までほぼ一貫して低下していく。仮説のようにTOBに
よる買収が高い株価効果をもたらすとはいえないが，株式交換による買収に比べれば株価は維
持されている。したがって，相対的に言えば，TOBによる買収は株式交換による買収よりも
高い株価効果をもたらしていると言える。第二の支払手段仮説は，この意味において検証され
たと言えるであろう（3）。
　第三の取引性格仮説について取り上げる。前節で述べたように，多角化型M＆Aよりも水
平型M＆Aのほうがシナジー効果を期待でき［井上・加藤（2006），124ページ］，水平型買収
は多角化型買収よりも高い株価効果がもたらされると予想される。
　図表11は，取引性格仮説について調査した結果である。
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図表11　取引性格仮説：水平型と多角化型
俄
　発表月以降のCARRの推移をみてみると（4），多角化型買収については＋4ヵ月に上昇する
が，あとはほぼ一貫して低下している。多角化型買収ではシナジー効果が期待できず，徐々に
株価が低下していくと考えられる。これに対して水平型買収では，ほぼ低下することもなく次
第に高くなっており，多角化型買収とは明らかに顕著な相違がある。第三の取引性格仮説も検
証されたと言える。
　第二の支払手段仮説が相対的に検証されたことによって，株式交換による買収よりもTOB
による買収のほうが高い株価効果をもたらすことが明らかになった。また，第三の取引性格仮
説が検証されたことにより，多角化型買収よりも水平型買収のほうが高い株価効果を有してい
ることも判明した。そこで以下では，これらの四つの組み合わせのそれぞれについての調査結
果を示すことにする。
　第四のTOB・取引性格仮説について調査した結果は，図表12の通りである。
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図表12　TOB・取引性格仮説
　図表12をみると，TOB・水平型は発表月以降（5），第三の取引性格仮説についての図表11
の水平型買収と同様の態様を示している。しかし，TOB・水平型買収のCARRのほうが明ら
かに大きい。CARRにとって不利な株式交換による買収を除いたのであるから，当然の結果
であると思われる。
　TOB・多角化型のCARRは，発表月以降下がり続けている。図表11の多角化型と同じ動
きを示している。しかし，図表11の多角化買収に比べて緩やかに下がっている。これも株
式交換による買収を除いたのであるから当然である。
　TOBによる買収については，長期的には多角化型買収よりも水平型買収のほうが高い株価
効果をもつというものが，第四の仮説であった。うえでの調査結果は予想通りであり，仮説は
検証されたといえる。
　第五の仮説は，株式交換による買収の場合，多角化型買収よりも水平型買収のほうが長期的
に高い株価効果をもたらすというものであり，これを本稿では株式交換・取引性格仮説とよん
でいる。これについての調査は，’図表13の通りとなった。
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図表13　株式交換・取引性格仮説
側
煽
　発表月以降についてみてみると（6），株式交換・水平型のCAARはほぼ同水準で推移し，＋
24ヵ月に近づくにつれて若干低下する傾向がみられる。これに対して図表11の水平型全体は，
＋24ヵ月までほぼ同水準で推移している。このことから，発表月以降長期になると，株式交
換・水平型は株式交換というCAARにとって不利な要因の影響をうけているといえる。これは，
図表10からも読み取れることである。
　株式交換・多角化型は，－2ヵ月から＋3ヵ月まで大きく低下している。＋4ヵ月では一時
的に高くなっているが，その後は＋24ヵ月まで一貫して低下している。これは図表11の多角
化型と同じ動きであり，しかもいっそう大きく低下している。株式交換というCAARにとっ
て有利なTOBを除いているので，当然の結果といえる。
　以上の結果，株式交換・取引性格仮説についても検証されたといえる。
　第六の水平型・支払手段仮説とは，水平型買収の場合，株式交換による買収よりもTOBに
よる買収のほうが，長期的に高い株価効果をもたらすというものである。図表14が，この仮
説についての調査結果である。
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図表14　水平型・支払手段仮説
　発表月以降をみてみよう（7）。水平型・TOBは発表月を最低として徐々に高くなり，＋
23ヵ月のCAARは23％にも達している。ただ，－2ヵ月から発表月，さらには＋7ヵ月にか
けては，水平型・株式交換よりも低いCAARを示している（8）。水平型・株式交換は，発表月
から＋2ヵ月にかけて著しく上昇し，そのまま若干の高低を繰り返しつつ低下していく。
　発表月以降について，図表14を図表10と比較してみると，傾向としては同様であるが，
CAARが非常に低くなっている。図表11をみると多角化型のCAARが大きなマイナスとなっ
ており，図表10から多角化型を除いたものが図表14であるので当然である。
　以上の結果として，長期的にみると水平型買収の場合，株式交換による買収よりもTOBに
よる買収のほうが高い株価効果をもたらすという水平型取引仮説は検証されたといえる。
　最後の第七の仮説である多角化型・支払手段仮説は，第六の仮説と同様に，多角化型買収を
取り上げてTOBと株式交換の違いを明らかにしようとしたものである。第七の仮説は，多角
化型買収の場合には，株式交換による買収よりもTOBによる買収のほうが長期的には高い株
価効果をもたらすというものである。
　第七の仮説についての調査結果は，図表15に示す通りである。
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図表15　多角化型・支払手段仮説
　発表月以降（9）の多角化型・TOBのCAARは，＋2ヵ月からマイナスになり＋24ヵ月ま
でほぼ一貫して低下している。多角化型・株式交換は＋4ヵ月に一時的にピークを迎えプラス
になるが，それからは多角化型・TOBと同様にほぼ一貫して低下している。発表月以降につ
いても，CAARは低いが同様の傾向であるといえる。
　以上により，多角化型買収についてみてみると，株式交換による買収とTOBによる買収の
いずれも長期的にはマイナスの株価効果をもたらすが，相対的にはTOBによる買収のほうが
高いといえる。マイナスになってしまったのは多角化型買収だからであり，最後の第七の仮説
も検証されたといえるであろう。
　TOBと株式交換という支払手段，水平型と多角化型という取引性格の組み合わせによる
四つの仮説，すなわち第四の仮説から第七の仮説までみてきた。図表16は，TOB・水平型，
TOB・多角化型，株式交換・水平型，株式交換・多角化型という四つの組み合わせのCAAR
を一つの図表のなかで示したものである。
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図表16　支払手段と取引性格の四つの組み合わせ
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　発表月以降については（10），TOB・水平型，株式交換・水平型，　TOB・多角化型、株式交換・
多角化型の順番で長期的に高い株価効果をもたらしている。
　図表16からわかることは，シナジー効果を期待した水平型買収の株価効果が非常に大きい
ということである。多角化によるシナジー効果は，株価効果から判断する限り期待されていな
いといえる。TOBによる買収のほうが株式交換による買収よりも長期的に高い株価をもたら
すとはいえるがt図表11からわかるように，長期的株価効果に大きな影響をあたえるのは水
平型買収か多角化型買収かという問題である。言い換えると，株式市場では水平型買収のシナ
ジー効果が評価されているといえるのである。
注
（1）買収月までについてみてみよう。まず一11ヵ月から一6ヵ月までのAARがプラスで，
　－6ヵ月にはCAARが10％を超えている。買収の発表前1年間のCARをみると，－5，－4，
　－1の3ヵ月だけがマイナスである。こうした結果は，白銀（1987）の調査とほぼ同じで
　ある［白銀（1987），84ページ］。このことは，買収が発表される相当前に投資家はすでに
　予測していることを示唆している，と解釈することもできる。しかし，買収の正式発表前
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　に買収の交渉についての情報が流布することはありうることであり，それを反映した株価
　変動であると理解したほうが良いであろう。
（2）買収発表月までのCAARの推移をみると，　TOBと株式交換とでは態様が異なってい
　る。買収発表月のCAARはほぼ同じであるが，　TOBは一8ヵ月にピークに達しそれから
　徐々に低下していくのに対し，株式交換は徐々に高くなって一2ヵ月にピークを迎え，そ
　れから低下して買収発表月となる。TOBの場合，　CAARが一8ヵ月までに急激に高くなっ
　ているが，これは，買収企業が買収資金を確保している様子を投資家が把握し，将来の買
　収を予測した結果であるのかもしれない。株式交換については，－6ヵ月を例外として，
　CAARが一2ヵ月まで徐々に高くなっており，この動きは投資家による買収予測を反映し
　ているのであろう。
（3）すでに述べたように，井上・加藤（2004）では，株式買収の取引発表後3年間のCAARが，
　市場モデルによるものは17．2％，市場モデルによるものは26．9％でいずれも5％水準で有
　意なプラスであった。それに対して，現金買収（TOB）のCAARは，市場モデルによる
　ものは10％，市場モデルによるものは一34．8％であった。
（4）発表月までの多角化型買収のCARRをみてみると，－8ヵ月，－6ヵ月をピークとして，
　買収発表月まで徐々に低下していく。その理由は不明であるが，企業を取り巻く状況など
　から半年前までに多角化型買収の発表について予想することが比較的容易なのかもしれな
　い。水平型買収のCARRは一2ヵ月まで一貫して上がり続け，その後発表月まで若干下落
　する。理由は不明である。
（5）発表月までのTOB・多角化型買収のCARRをみてみると，－8ヵ月まで急激に上昇し，
　その後は低下していく。これに対してTOB・水平型買収は，－7ヵ月まで上昇していき，
　多少の増減を経て買収月には若干下がっている。すでに述べたように，TOBによる買収は
　買収資金の動向によって予測され，また多角化型買収は予想が比較的容易であるかもしれず，
　その結果としてTOB・多角化型買収は発表月の相当前に株価が反応していると思われる。
（6）発表月までの動きをみてみよう。株式交換・水平型は若干の変動はあるが，発表月まで
　次第に高くなってきている。図表11の水平型全体と比べてみるとその大きさも動きもほぼ
　同じである。CAARにとって有利なTOBを除いた結果であるにもかかわらす，その影響
　はみられない
　　また株式交換・多角化型は，－12ヵ月から緩やかに上昇して，－6ヵ月と一2ヵ月でピー
　クとなっている。しかし，発表月には結局一12ヵ月に比べてさほど高くなっているわけで
　はない。この動きを図表11の多角化型全体と比べてみると，態様に多少の違いはあるが発
　表月には結局ほぼ同様の水準となっている。株式交換・水平型と同様に，TOBを除いてい
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　るにもかかわらず影響は読み取れない。
（7）発表月までの動きについてみてみよう。水平型・TOBは一12ヵ月だけがマイナスであり，
　その後はずっとプラスとなっている。これは図表10にみられるTOB全体に近い動きとなっ
　ている。しかし，TOB全体は一8ヵ月にピークを迎え，発表月まで徐々に低下していくの
　に対して，水平型・TOBは一8ヵ月から発表月までほぼ同水準である。水平型・株式交換
　は一12ヵ月から一10ヵ月まではマイナスであるが，その後はプラスに転じている。
（8）発表月を含むこの10ヵ月間については，株式交換の株価効果よりもTOBの株価効果の
　ほうが高いという予測とは異なっている。図表10ではTOB全体と株式交換全体を比較し
　ているが，図表14に近い結果が示されている。
（9）発表月に至るまでの動きについてみてみよう。多角化型・TOBと多角化型・株式交換の
　いずれも，CAARはだいたいプラスである。ただ多角化型・TOBは，－8ヵ月までは高くなっ
　ていき，その後は発表月まで低下していく。多角化型・株式交換は一6ヵ月と一2ヵ月の
　二つのピークがあるがそれほど高いわけではなく，発表月にはほぼ同じになる。CAARの
　水準は異なるが，図表10とほぼ同様の態様を示している。
（10）発表月までの動きをみてみると，最も高い株価効果を示しているのはTOB・水平型であ
　り，それに株式交換・水平型，TOB・多角化型、株式交換・多角化型の順番で続いている。
V　むすび
　M＆Aの主要な目的はシナジー効果の追求である。本稿は，M＆Aのうち買収を取り上げて
その効果を株価の観点から明らかにしようとした。買収の短期的株価効果を明らかにした薄井
（2001）では，買収企業のCAARがほとんどゼロであるのに対して，ターゲット企業はプラス
であった［薄井（2001），85，87ページ］。本稿の問題意識は，買収企業は長期的戦略のもとに
買収を行っており，それが長期的株価効果となって現れるのではないかということであった。
そこで，買収の発表月712ヵ月から＋24ヵ月までを月次で調査した。
　先行研究においては，首藤（1981）と白銀（1987）では買収は長期的にはマイナスの株価効
果をもたらしていた。しかし，井上・加藤（2004）ではプラスの株価効果があった。また支払
手段については，Loughran＆Vijh（1997）では株式よりも現金のほうに高い長期的株価効果
がみられたが，井上・加藤（2004）の調査結果はその反対であった。なお，買収が水平型か多
角化型かによって長期的株価効果にどのような違いが生じるかについては，調査不足のために
先行研究を発見することができなかった。
　本稿ではまず，買収が全体として買収企業に長期的にプラスの株価効果をもたらすかどうか
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について調査した。その結果，買収企業全体についてみるとプラスの株価効果を発見できなかっ
た。次に調査したのは，TOBと株式交換という支払手段の違いによって，長期的株価効果に
どのような違いが生じるかであった。調査の結果，相対的にではあるが，株式交換による買収
よりもTOBによる買収のほうが高い株価効果をもたらしていた。また，水平型買収か多角化
型買収かという取引性格による違いについても調べた。その結果，多角化型買収は顕著なマイ
ナスの株価効果が生じていたのに対して，水平型買収はプラスの株価効果をもたらしていた。
　調査の後半では，支払手段としてTOBと株式交換の二つ，取引性格として水平型と多角化
型の二つの組み合わせとして四つの場合について調べた。その結果買収の長期的株価効果に
ついては，TOB水平型〉株式交換水平型＞TOB多角化型〉株式交換多角化型の順番であった。
しかし，四つの組み合わせのなかでプラスの株価効果をもたらしたと言えるのは，TOB水平
型買収のみであった。
　以上の結果，株式による資本調達は現在の株価が割高であり，現金対価買収はM＆Aの成
果に自信をもっているという経営者のシグナルである［井上・加藤（2006），57ページ］とい
うことについて検証することができた。また，水平型M＆Aのほうが事業上のシナジー効果
を期待でき，多角化型M＆Aは経営効率性に弊害をあたえることから，多角化型M＆Aより
も水平型M＆Aのほうが高い株価効果を期待できる［井上・加藤（2006），125ページ］とい
う点についても検証できたと言える。そして長期的株価効果にたいしては，TOBか株式交換
かという支払手段よりも，水平型か多角化型かという取引性格のほうが大きな影響を与えてい
た。
　本稿の限界は，たんにCAARの動向について注目するだけで，差についての統計的な検定
作業を行わなかったことである。サンプル数が少なく，統計的には有意でないであろう。しか
し，対象企業を支払手段と取引性格によって区分して分析した結果は，想定した通りであった。
サンプル数を増やして統計的検証に耐えうるものにしたときにも，おそらく同様の調査結果が
えられるであろう。
　井上・加藤（2006）では株価効果の要因として，買収対価の支払手段，敵対性・コンテス
ト，経営改善効果，買収防衛策，事業関連性，外部モニタリング，買収プレミアム，関係会社
間M＆Aが説明されている［井上・加藤（2006），57－72ページ］。本稿は，買収対価の支払手
段と事業関連性について限られたサンプルで調査したに過ぎない。今後も株価効果の要因と株
価効果との関連についてさらに研究が蓄積され，経済活性化に資するM＆Aのあり方につい
ての知見が深められなければならない。
一経　　営　　論　　集一
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